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Rezumat 
 
În fundamentarea deciziilor financiare pot surveni percepţii eronate asupra unor aspecte 
esenţiale precum riscul sau profitabilitatea. Iluziile asociate deciziilor asupra îndatorării au 
unele particularităţi, cauzate în special de cunoştinţele financiare precare ale unor debitori. 
Uneori, aceştia  estimează incorect costul creditului şi îşi supraestimează capacitatea de 
plată. În plus, ei pot ignora riscul valutar sau riscul ratei dobânzii asociate unor 
împrumuturi. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Capitolul 1 
Noţiunea de iluzie financiară 
 
În general, termenul de iluzie se referă la percepţia eronată asupra unui aspect al realităţii. 
În domeniul financiar, iluziile sunt importante îndeosebi cu privire la cele două aspecte 
esenţiale ale fundamentării deciziilor: riscurile şi rentabilitatea. Sunt periculoase, mai ales, 
situaţiile în care riscurile sunt subevaluate iar rentabilitatea supraevaluată. 
 
Iluziile financiare pot fi întâlnite atât în activitatea de creditare cât şi în cea de investiţii. În 
privinţa creditării, nu sunt rare situaţiile în care persoane fizice, firme sau guverne recurg la 
datorii împovărătoare, amăgindu-se că banii împrumutaţi vor fi folosiţi cu o eficienţă 
ridicată, care va permite rambursarea creditelor fără mari sacrificii. Debitorii au adeseori o 
imagine deformată asupra costului creditelor neglijând, totodată, unele riscuri aferente 
împrumuturilor (Lea et al., 1995; Nyhus & Webley, 2001; Brown & Taylor, 2008; Mewse 
et al., 2010). Atunci când datoriile nu pot fi plătite, creditorii pot recurge la măsuri drastice 
pentru a-şi proteja interesele. Persoanele fizice care nu rambursează la timp creditele pot fi 
executate silit pierzându-şi o mare parte a averii. Companiile care nu ajung la acorduri cu 
creditorii pot fi aduse în stare de faliment. În privinţa împrumuturilor contractate de 
guverne, populaţia poate plăti un preţ greu, materializat în programe drastice de austeritate. 
 
Investitorii pot fi, de asemenea, amăgiţi de diverse produse financiare care promit o 
rentabilitate foarte mare cu riscuri minore. Unii dintre aceştia, atraşi de creşterile 
substanţiale ale cursurilor unor titluri aflate în fazele iniţiale ale baloanelor speculative, 
alocă părţi importante ale averilor pentru a achiziţiona active financiare promiţătoare. Alţii 
sunt incapabili să recunoască fraude financiare care, pentru început, oferă clienţilor 
profituri substanţiale (Pressman, 1998; Cressey, 1973; De Long et al., 1991; Greenwood & 
Nagel, 2009; Basu, 2014). De multe ori, astfel de investiţii riscante se soldează cu ruina 
celor iluzionaţi. 
 
Finanţele tradiţionale şi cele comportamentale au perspective diferite asupra iluziilor 
financiare. Multe din modelele esenţiale ale finanţelor tradiţionale pornesc de la premisa 
unui decident raţional care este conştient că, în general, rentabilităţile mari sunt însoţite de 
riscuri pe măsură şi, de aceea, va privi destul de circumspect tranzacţiile financiare ce 
promit câştiguri foarte mari (Markowitz, 1952; Sharpe, 1964; Black et al., 1972). De 
asemenea, astfel de modele presupun că decidentul este preocupat să obţină cât mai multe 
informaţii asupra circumstanţelor unei operaţiuni financiare la care urmează să se angajeze. 
În general, adepţii finanţelor tradiţionale tratează iluziile financiare mai degrabă ca pe nişte 
situaţii cu caracter extraordinar care se constituie în excepţii de la regula raţionalităţii 
fundamentării deciziilor. În schimb, finanţele comportamentale le explică prin 
raţionalitatea adeseori îngrădită a actului decizional. 
 
De obicei, iluziile financiare nu durează prea mult, fiindu-le asociat un ciclu de viaţă care 
cuprinde patru etape: iniţierea, dezvoltarea, stagnarea şi declinul. În desfăşurarea acestor 
etape pot interveni diverși factori: 
a. cunoştinţele financiare ale celor iluzionaţi; 
b. promovarea produselor financiare; 
c. stările emoţionale ale indivizilor; 
d. reglementările asupra sistemelor financiare; 
e. contextul economico-financiar. 
 
 a. Cunoştinţele financiare ale celor iluzionaţi sunt adeseori responsabile pentru 
pierderile suferite de aceştia. Rezultatele unor studii empirice au indicat că indivizii care îşi 
procură fonduri prin împrumuturi sau care îşi investesc disponibilităţile băneşti în titluri 
financiare sunt destul de eterogeni în privinţa cunoştinţelor teoretice şi practice asupra 
operaţiunilor derulate (Shleifer & Summers, 1990; Thaler, 1999; Statman, 2014). Unii 
dintre aceştia au un nivel înalt al competenţei în timp ce alţii sunt, practic, diletanţi. 
Evident cei din urmă ar avea la dispoziţie soluţia de a apela la serviciile unor consultanţi 
financiari. Există însă unele impedimente. În primul rând li se poate părea prea costisitoare. 
În al doilea rând mulți dintre ei gândesc, poate pe bună dreptate, că nici consultanţii 
financiari nu sunt infailibili. 
 
În privinţa împrumuturilor, o proporţie considerabilă a celor care le solicită nu sunt 
familiarizaţi cu unele elemente tehnice ale creditelor: modul de calcul al comisioanelor, 
faptul că ratele dobânzilor pot varia, stabilirea penalităţilor etc., astfel încât nu reuşesc să 
estimeze nivelul sumelor ce trebuie plătite în cadrul rambursării unui împrumut şi nici 
riscurile asociate. Astfel de debitori se împovărează, destul de frecvent, cu credite care le 
depăşesc cu mult capacitatea de rambursare, ducându-i spre ruină.  
 
Diversitatea titlurilor financiare şi a operaţiunilor ce fac obiectul investiţiilor de portofoliu 
induc o complexitate deosebită aprecierii nivelului şi rolului cunoştinţelor financiare ale 
participanţilor. În cazul investiţiilor care presupun doar vânzări sau cumpărări de acţiuni, 
fundamentarea deciziilor pe baza analizei fundamentale sau a celei tehnice nu necesită 
neapărat un nivel înalt al cunoştinţelor de specialitate. În schimb, pentru înţelegerea unor 
operaţiuni financiare destul de sofisticate (tranzacţii cu derivate financiare, swap, de 
arbitraj etc.) sunt, practic, obligatorii cunoştinţe temeinice asupra pieţelor financiare. Cu 
toate acestea, foarte mulţi indivizi îşi plasează disponibilităţile băneşti prin intermediul 
unor instituţii financiare care realizează investiţii complexe, dificil de înţeles. Ar trebui, 
poate, adăugat că, dat fiind gradul înalt de sofisticare al operaţiunilor acestor instituţii, 
înalta competenţă a administratorilor nu poate garanta succesul aşa cum a dovedit-o 
falimentul fondului de investiţii Long Term Credit Management, în a cărui conducere 
figurau somităţi precum Myron S. Scholes şi Robert C. Merton, laureaţi, în anul 1997, ai 
premiului Nobel pentru Economie pentru cercetări în domeniul produselor financiare. 
 
b. Promovarea produselor financiare, mai ales atunci când recurge la metode a căror 
onestitate lasă de dorit, poate ademeni victimele iluziilor financiare. Adeseori, specialişti în 
comunicare încearcă să atragă clienţi pentru operaţiuni sau produse financiare, proiectând o 
imagine favorabilă a acestora prin supralicitarea potenţialelor câştiguri şi prin ascunderea 
riscurilor asociate (Shefrin  & Statman, 1993; De Bondt & Thaler, 1994). 
 
În cazul creditelor, mesajele publicitare pot trece sub tăcere comisioanele percepute sau 
posibilitatea ca ratele variabile ale dobânzilor să crească. Se insistă, în schimb, asupra 
posibilităţilor de a cheltui sumele împrumutate. Pentru creditele cu rate variabile ale 
dobânzilor, unele bănci publică pe site-urile proprii planuri de rambursare stabilite pentru 
situaţia în care actualul preţ al creditului ar rămâne neschimbat.    
 
Uneori, în promovarea unor scheme de investiţii, rentabilitatea viitoare este estimată 
pornind de la cele mai favorabile ipoteze, neglijându-se vulnerabilităţile. Sunt folosite 
mesaje publicitare alese astfel încât să inducă potenţialilor clienţi încrederea că banii le vor 
fi bine investiţi. În unele cazuri, specialiştii în comunicare insistă asupra competenţei 
financiare a experţilor unei instituţii, creând în jurul acestora o aură de invincibilitate. 
 
c. Stările emoţionale ale indivizilor pot interveni hotărâtor în fiecare din etapele prin care 
trece o iluzie financiară. Etapa de iniţiere este impulsionată de lăcomia pe care promisiunea 
unor câştiguri substanţiale care îi poate face pe cei iluzionaţi să neglijeze riscurile 
operaţiunilor financiare în care se angajează.  
 
În etapa de dezvoltare, pe lângă lăcomie se pot ivi sentimente de invidie faţă de rezultatele 
impresionante ale unora care au mizat, în etapa anterioară, pe operaţiile riscante şi regrete 
că nu au participat la aceste tranzacţii. Astfel de emoţii pot spori semnificativ numărul 
celor atraşi de iluzia financiară.  
 
Etapa de stagnare are ca motor sentimentul de nesiguranţă cu privire la posibilitatea ca 
operaţiunile asociate iluziei financiare să genereze câştiguri similare celor din etapele 
anterioare. Această stare emoţională poate diminua considerabil numărul celor care doresc 
să participe la tranzacţiile iluziei financiare. 
 
În etapa de declin devine pregnant sentimentul de teamă că tranzacţiile s-ar putea solda cu 
pierderi, ceea ce îi face pe mulţi dintre participanţi să îşi dorească să se retragă rapid. 
Uneori, teama se poate transforma în panică grăbind astfel colapsul iluziei. Nu este exclus 
ca deziluzia să fie însoţită de furia celor care se simt înşelaţi, o furie care poate genera 
tensiuni sociale majore.       
 
d. Una dintre justificările reglementărilor asupra sistemelor financiare se referă la 
faptul că băncile şi celelalte instituţii financiare angrenează în operaţiunile lor resurse 
băneşti uriaşe care, în mare parte, nu le aparţin ci sunt ale clienţilor lor. Adeseori, căderea 
unei instituţii financiare a generat, pe lângă adevărate tragedii printre persoanele păgubite, 
şocuri economice deosebit de grave. Întreprinderile care aveau conturi deschise la astfel de 
instituţii au întâmpinat probleme de lichiditate, unele dintre ele aflându-se în 
imposibilitatea de a-şi plăti furnizorii şi creditorii. Date fiind legăturile strânse dintre 
instituţiile financiare se poate întâmpla ca falimentul uneia să declanşeze un val de 
neîncredere asupra celorlalte. De multe ori, pentru a evita consecinţele grave ale 
falimentelor instituţiilor financiare, guvernele au fost obligate să aloce sume substanţiale 
din fonduri publice. Un alt motiv pentru reglementarea instituţiilor financiare este legat de 
impactul major pe care operaţiunile acestora îl pot avea asupra ratelor dobânzilor şi creaţiei 
monetare şi, implicit, asupra stabilităţii macroeconomice.  
 
Reglementările asupra activităţii instituţiilor financiare pot lua diverse forme: 
- menţinerea unui nivel minim de lichiditate; 
- norme asupra structurii activelor în raport cu gradul de risc; 
- interdicţii, pentru anumite categorii de instituţii financiare, de a derula unele tipuri de 
operaţiuni pe pieţele de capital; 
- norme care stabilesc un raport minim între capitalul social şi unele categorii de active sau 
pasive ale bilanţului contabil etc. (Llewellyn, 1999; Brunnermeier et al., 2009; Hanson et 
al., 2011; Mishkin, 2016). 
 
Astfel de norme sunt modificate frecvent pentru a fi adaptate noilor circumstanţe ale 
activităţii financiare. În anumite perioade de timp au fost chiar atenuate substanţial, atunci 
când procesul de reglementare a fost înlocuit cu unul de dereglementare. De fapt, 
dereglementarea a fost considerată una dintre principalele cauze ale crizei financiare din 
anii 2007 - 2008 (Crotty, 2009, Goodhartet al., 2013). 
 
e. Contextul economico-financiar poate influenţa semnificativ etapele unei iluzii 
financiare. Vom aborda, în continuare, impactul unora dintre componentele mediului 
economico-financiar: 
i. creşterea economică; 
ii. evoluţia de ansamblu a pieţelor de capital; 
iii. ratele dobânzilor pentru depozitele bancare; 
iv. ratele dobânzilor pentru credite. 
 
i. Creşterea economică, măsurată prin ritmul dinamicii Produsului Intern Brut real pe cap 
de locuitor, poate interveni în formarea stării de spirit a celor iluzionaţi. În general, în 
perioadele de expansiune predomină optimismul, în timp ce recesiunea poate induce o 
doză de pesimism.  
 
ii. Evoluţia de ansamblu a pieţelor de capital care este evaluată, de regulă, prin intermediul 
indicilor bursieri, poate influenţa o iluzie financiară prin diferite meca
achiziţie a unui produs financiar investitorii compară, adeseori, randamentul acestuia cu 
rentabilitatea ce poate fi obţinută prin investiţii pe pieţele de capital. Atunci când bursele 
scad accentuat, în rândul investitorilor se face simţită lipsa de lichiditate: pentru a-şi 
acoperi pierderile, aceştia sunt obligaţi să vândă unele produse financiare, ceea ce poate 
scădea preţul acestora.  
 
iii. Ratele dobânzilor pentru depozitele bancare sunt, de asemenea, utilizate ca termen de 
comparaţie pentru rentabilitatea unor produse financiare. În perioadele în care băncile 
remunerează depozitele cu rate ale dobânzii real negative (mai mici decât rata inflaţiei) 
populaţia este înclinată să se îndrepte către investiţii mai riscante dar care promit o 
rentabilitate superioară. 
 
iv. Nivelul ratelor dobânzilor pentru credite are, evident, un impact major asupra recurgerii 
la împrumuturi, unele din ele riscante. În plus, cu cât costul creditului este mai redus, cu 
atât achiziţia de produse financiare devine mai tentantă. La fel ca în cazul ratelor 
dobânzilor pentru depozitele bancare este luat în considerare nu doar nivelul nominal ci şi 
cel real, obţinut prin raportare la procesul inflaţionist.   
 
 
 
Capitolul 2 
Iluzii financiare asociate creditării 
 
2.1. Perspective ale debitorilor şi creditorilor asupra costurilor 
şi riscurilor asociate împrumuturilor 
 
În cadrul relaţiilor de împrumut, în postura de debitor se pot găsi persoane fizice, firme sau 
guverne. Acestea ar trebui, în conformitate cu premisa raţionalităţii actului decizional, să 
analizeze temeinic, înainte de a solicita un credit, dacă nu cumva viitorul împrumut le va 
fragiliza situaţia financiară în loc să o îmbunătăţească. Totuşi, în practică, se întâmplă 
destul de frecvent ca agenţii economici să ajungă în situaţii dificile din cauza unor datorii 
împovărătoare.     
   
La fel ca în cazul debitorilor, creditorii alcătuiesc un grup destul de eterogen care cuprinde 
autorităţi publice, firme sau persoane fizice. Rolul acestora este diferenţiat în raport cu cele 
două forme majore de împrumuturi: 
a. împrumuturi bancare; 
b. împrumuturi obligatare. 
 
 a. Rolul creditorilor în împrumuturile bancare. În general, debitorii nu simpatizează 
prea mult băncile. Conform unei maxime atribuite lui Mark Twain, un bancher este un tip 
care îţi oferă o umbrelă atunci când cerul este însorit, dar ţi-o cere înapoi atunci când 
începe ploaia. O altă cugetare, datorată actorului Bob Hope, afirmă că o bancă îţi acordă 
bani cu împrumut doar dacă demonstrezi că nu ai nevoie de aceştia. Ceea ce nu poate fi 
contestat este că deciziile de creditare sunt marcate de o complexitate deosebită, indusă de 
faptul că este foarte dificil de prevăzut dacă debitorul va reuşi să ramburseze împrumutul 
respectând condiţiile pe care şi le-a asumat. Angajaţii unei bănci ar trebui, înainte de a 
aproba un credit, să aprecieze, pe baza unei analize temeinice, câteva dintre elementele de 
risc asociate rambursării: 
- diminuarea veniturilor disponibile ale debitorului: pierderea locului de muncă, reducerea 
salariului sau majorarea cheltuielilor curente în cazul persoanelor fizice; scăderea cererii 
pentru produsele comercializate sau creşterea preţurilor materiilor prime în cazul 
persoanelor juridice; 
- majorarea serviciului datoriei, prin evoluţii nefavorabile pentru debitor ale ratelor 
dobânzilor sau cursurilor valutare; 
-  devalorizarea garanţiilor asociate creditului ca urmare a scăderii preţurilor terenurilor şi 
clădirilor etc. (Jiménez & Saurina, 2004; Greuning & Bratanovic, 2009; Bessis, 2015; 
Mishkin, 2016). 
 
În raport cu amploarea ameninţărilor identificate, angajaţii băncilor decid dacă vor 
încuviinţa sau nu creditele stabilind, totodată, primele de risc incluse în ratele dobânzilor. 
În principiu, ar trebui să fie respinse cererile creditelor care au asociate vulnerabilităţi 
majore. Totuşi, în  practică, sunt acceptate uneori şi împrumuturi cu un grad ridicat de risc. 
Se spune că, în activitatea economică, puţini îşi pot permite să evite afacerile riscante. 
Pentru a nu pierde potenţiale venituri, băncile îşi diminuează, în unele circumstanţe, 
exigenţele. Trebuie luate în considerare şi situaţiile în care angajaţii băncilor sunt plătiţi în 
raport cu volumul creditelor acordate, ceea ce le-ar putea influenţa deciziile. De asemenea, 
unele evoluţii complexe şi extreme ale mediului de afaceri (crize valutare, imobiliare, 
recesiuni severe etc.) pot scăpa previziunii experţilor băncilor, oricât de competenţi ar fi  
aceştia (Keeton & Morris, 1987; Dell'Ariccia & Marquez, 2006; Klein, 2013). 
 
b. Rolul creditorilor în împrumuturile obligatare. O persoană, fizică sau juridică, poate 
deveni creditorul unui guvern, al unei autorităţi locale sau al unei companii, cumpărând 
obligaţiuni emise de acestea. Spre deosebire de împrumuturile bancare, în acest caz 
creditorul nu intră în contact direct cu debitorul având posibilitatea de a-şi impune 
condiţiile. El află despre caracteristicile emisiunii de obligaţiuni şi, dacă i se par 
convenabile, achiziţionează titluri puse în vânzare pentru a beneficia de dobânzile aferente 
sau pentru a câştiga din diferenţa dintre preţul cu care va vinde şi cel cu care a cumpărat. O 
astfel de operaţiune poate fi considerată o activitate de creditare dar şi una de investiţii sau 
chiar de speculaţii. 
 
Destul de frecvent, creditorul nu are cunoştinţele financiare necesare pentru a evalua 
riscurile asociate obligaţiunilor. El poate recurge, însă, la aprecierile unor agenţii cunoscute 
de rating, de exemplu, „Cei trei mari”: Moody’s, Fitch Ratings Inc. sau S&P Global 
Ratings. Totuşi, după unele opinii, care folosesc drept argumente unele episoade din 
perioada de turbulenţe financiare 2007 – 2015, nici aceşti giganţi ai evaluării riscurilor nu 
sunt infailibili (Bolton et al., 2009; Benmelech & Dlugosz, 2010; Bar-Isaac & Shapiro, 
2013).   
 
 
2.2. Iluzii asociate riscurilor de piaţă din  
operaţiunile de creditare 
 
În general, evaluarea riscurilor de piaţă este un demers cu atât mai dificil cu cât 
cunoştinţele financiare sunt mai precare. Unii participanţi la operaţiunile de creditare 
apreciază eronat sau chiar ignoră expunerile faţă de riscul valutar sau riscul ratei dobânzii. 
 
2.2.1. Ignorarea riscului valutar 
 
În anumite circumstanţe, solicitanţii de împrumuturi sunt atraşi de creditele în valută, mai 
ales când acestea au ratele dobânzilor mai mici decât cele pentru creditele în moneda 
naţională. Avantajul unui cost redus poate abate atenţia debitorilor de la posibilitatea 
aprecierii monedelor străine care ar majora sumele aferente rambursării. Astfel de situaţii 
apar îndeosebi atunci când perioade lungi de relativă stabilitate a ratelor de schimb au 
indus debitorilor iluzia că pe durata creditelor nu vor surveni schimbări abrupte în evoluţia 
cursurilor valutare. 
 
Creditele în valută, în special cele în franci elveţieni, au proliferat, în anii premergători 
crizei financiare din perioada 2007 - 2008, în unele din fostele ţări socialiste din Europa 
Centrală şi de Est (Croaţia, România, Ungaria etc.).  În acele ţări, deoarece tranziţia către o 
economie de piaţă nu era de mult timp finalizată, iar echilibrul macroeconomic nu era pe 
deplin consolidat, băncile centrale aplicau o politică monetară prudentă care menţinea 
ratele dobânzilor la niveluri mult mai ridicate decât cele din ţările cu economie stabilă. 
Cursurile valutare fuseseră, pentru multă vreme, destul de stabile, iar înainte de criză nu 
erau prea multe indicii că monedele străine s-ar putea aprecia abrupt. În aceste condiţii, 
creditele în valută erau adeseori preferate celor în moneda naţională. Dintre acestea, se 
distingeau împrumuturile în franci elveţieni, cu rate ale dobânzilor semnificativ mai mici 
decât cele pentru creditele în euro. În plus, riscul valutar nu părea a fi mai mare decât în 
cazul împrumuturile în euro deoarece  Banca Naţională a Elveţiei anunţase că va acţiona 
pentru un curs stabil între franc şi euro. În anul 2008, împrumuturile în franci elveţieni 
reprezentau, în cazul Croaţiei, României şi Ungariei, mai mult de jumătate din totalul 
creditelor contractate de gospodării (Novák & Vámos, 2017).  
 
Începând cu al doilea semestru al anului 2008, în contextul crizei financiare, multe dintre 
monedele naţionale ale fostele ţări socialiste s-au depreciat semnificativ în raport cu cele 
ale ţărilor cu o economie consolidată. Sumele care trebuiau plătite în cadrul rambursării 
creditelor în valută au crescut substanţial, ceea ce a pus în dificultate o mare parte a 
debitorilor. După o vreme, această problemă a devenit o ameninţare la adresa sistemelor 
financiar - bancare din unele ţări unde băncile nu puteau recupera creditele acordate 
(Brown & De Haas, 2012; Yesin, 2012). La 21 septembrie 2011, Comitetul European 
pentru Risc Sistemic, o instituţie care monitorizează sistemul financiar al Uniunii 
Europene, a emis o recomandare cu privire la creditele în valută prin care solicitau, printre 
altele, avertizarea celor care doresc să se împrumute  într-o monedă străină cu privire la 
impactul unei deprecieri considerabile a monedei naţionale. Astfel de măsuri au fost, însă, 
oarecum tardive întrucât, la acel moment, împrumuturile în valută ajunseseră, deja, la 
niveluri ameninţătoare. Situaţia a devenit şi mai gravă în ianuarie 2015 când, în faţa 
presiunii în creştere de pe piaţa valutară (de obicei, în perioade de criză, francul elveţian, 
considerat o monedă solidă, devine foarte atractiv), Banca Naţională a Elveţiei a renunţat 
la apărarea stabilităţii cursului franc/euro. Ca urmare, sumele aferente rambursării 
creditelor în franci au crescut abrupt. Mulţi debitori au trecut prin tragedii personale atunci 
când, pentru neplata creditelor, au fost deposedaţi de bunurile utilizate drept garanţii. 
 
Impactul social (şi, bineînţeles, electoral) al creditelor în valută a obligat autorităţile 
publice din unele ţări să adopte măsuri menite să rezolve această problemă. Cea mai 
radicală abordare a fost în Ungaria unde guvernul şi banca centrală au conlucrat pentru 
convertirea totală în forinţi a creditelor acordate în franci elveţieni (Novák & Vámos, 
2017). 
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Figura 2.1. Evoluţia valorilor lunare ale cursului valutar leu/franc elveţian  
(CURSL_CHFM) în perioada Ianuarie 2005 – Aprilie 2020 
Sursa datelor: https://www.bnr.ro 
 
 
În România, problema creditelor în  valută a avut o nuanţă particulară în contextul în care, 
cu câţiva ani înainte de criză, creşterea economică semnificativă, majorarea veniturilor 
disponibile şi perspectiva primirii în Uniunea Europeană induseseră populaţiei un anumit 
optimism. Băncile comerciale au fructificat conjunctura favorabilă, lansând campanii 
agresive de promovare a creditelor imobiliare şi de consum (în acele vremuri era populară 
lozinca „Credit doar cu buletinul!”). Totuşi, deoarece ratele dobânzilor pentru 
împrumuturile în lei erau destul de ridicate, s-a recurs frecvent la creditele în valută. Au 
contat şi declaraţiile unor oficiali care lăsaseră să se înţeleagă că ţara va adera la zona euro 
într-un viitor apropiat. Multe persoane care au optat pentru creditele în euro au gândit că 
riscul valutar va dispărea după câţiva ani, atunci când leul urma să fie înlocuit de euro. 
Ulterior, unii debitori au relatat că, deoarece pe baza veniturilor salariale nu ar fi fost 
consideraţi solvabili pentru credite în lei (din cauza nivelurilor ridicate ale dobânzilor pe 
care ar fi trebuit să le plătească), ar fi fost sfătuiţi, de funcţionari ai băncilor comerciale, să 
solicite credite în  valută (astfel de învinuiri au fost greu de probat în instanţă). 
 
După declanşarea crizei, leul s-a depreciat semnificativ în raport cu monedele ţărilor cu 
economii consolidate. De exemplu, cursul leu/franc elveţian s-a majorat cu aproape 50% în 
intervalul august 2008 – august 2012 (Figura 2.1). Disperaţi, mulţi dintre debitori au acuzat  
funcţionarii băncilor comerciale care nu i-ar fi prevenit asupra riscului valutar. A fost 
învinuită şi Banca Naţională a României (BNR) pentru că nu ar fi reuşit să apere 
stabilitatea cursurilor valutare, cu toate că această instituţie solicitase prudenţă în privinţa 
împrumuturilor  în monede străine. Politicienii au intervenit, votând reglementări menite să 
uşureze situaţia debitorilor care au fost însă anulate, în mare măsură, de Curtea 
Constituţională. Trebuie spus, însă, că mulţi dintre debitorii care au dat în judecată băncile 
au câştigat în instanţă. Odată cu atenuarea turbulenţelor de pe pieţele financiare ratele de 
schimb au devenit mai stabile, iar problema creditelor în valută s-a atenuat. Totuşi,  
debitorii sunt  în continuare expuşi faţă de eventuale noi aprecieri ale monedelor străine. 
 
 
 
2.2.2. Ignorarea riscului ratei dobânzii 
 
Asupra evoluţiei pe termen lung a ratelor dobânzilor acţionează diverşi factori cu un 
impact complex, precum cei asociaţi politicii monetare, ceea ce face prognozele foarte 
dificile. În aceste circumstanţe, în momentul în care sunt stabilite detaliile unui credit pe 
termen lung cu rată variabilă a dobânzii, părţilor implicate nu le este prea uşor să 
anticipeze fluxurile monetare generate de rambursare.  
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Figura 2.2. Evoluţia valorilor lunare ale ratei efective a fondurilor federale  
în perioada Iulie 1957 – Aprilie 2020 
Sursa datelor: https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS 
 
În special debitorilor lipsiţi de cunoştinţe financiare le vine foarte greu să anticipeze care ar 
putea fi impactul variaţiei viitoare a ratelor dobânzilor asupra sumelor pe care vor trebui să 
le plătească. De multe ori, aceştia planifică rambursările creditelor pornind de la premisa 
că rata dobânzii se va menţine la un nivel apropiat de cel din momentul creditării. Este, 
evident, o iluzie ce poate avea consecinţe grave dacă, în perioada de rambursare, rata 
dobânzii va creşte accentuat (totuşi, trebuie spus că rata dobânzii ar putea, de asemenea, să 
scadă, ceea ce ar avantaja debitorii).  
  
În Figura 2.2 este reprezentată evoluţia valorilor lunare ale ratei efective a fondurilor 
federale (o medie ponderată a ratelor dobânzilor la care se împrumută băncile din Statele 
Unite) în perioada Iulie 1957 – Aprilie 2020. Atunci când banca centrală a Statelor Unite 
(Fed) a aplicat politici monetare restrictive, această variabilă a ajuns la niveluri ridicate. De 
exemplu, în perioada aşa-numitului „Experiment monetarist” din perioada 1980 – 1982, s-a 
apropiat de nivelul de 20%. Cum rata fondurilor federale este utilizată destul de frecvent ca 
un reper pentru stabilirea ratelor variabile ale dobânzilor, situaţia a obligat debitorii să 
plătească dobânzi costisitoare. 
 
În România, pentru o perioadă de timp destul de lungă, ratele variabile ale dobânzilor 
pentru creditele în lei au fost stabilite în raport cu ROBOR, o medie a ratelor dobânzilor cu 
care băncile se împrumută pe piaţa interbancară. În Figura 2.3 este reprezentată evoluţia 
valorilor zilnice ale indicatorului ROBOR 3M în perioada Ianuarie 2012 – Aprilie 2020. 
După ce, în primii doi ani, a fluctuat într-un interval care avea în centru valoarea de 5%, 
începând cu 2014, această rată a înregistrat un trend descendent ajungând, în perioada 
februarie 2016 – august 2017, la valori mai mici de 1%. La acest nivel, creditele în lei cu 
rate variabile ale dobânzilor au devenit foarte atractive pentru mulţi indivizi care aveau 
iluzia că ROBOR nu se va modifica prea mult în viitor. Ca urmare, a crescut spectaculos 
volumul acestor credite, multe dintre ele solicitate pentru achiziţia de locuinţe.  
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Figura 2.3. Evoluţia valorilor zilnice ale ROBOR 3M [%/an]  
în perioada Ianuarie 2012 – Aprilie 2020 
Sursa datelor: https://www.bnr.ro 
 
În cursul anului 2018, valorile ROBOR 3M au trecut la un trend ascendent, depăşind, în 
luna iunie, nivelul de 3%, ceea ce a provocat o creştere considerabilă a costurilor multor 
credite imobiliare. Evident, această situaţie a generat un val de resentimente printre 
debitorii obligaţi să plătească dobânzi mult mai mari decât cele anticipate în momentul 
împrumutului. Aceştia au acuzat politica monetară restrictivă a BNR care a condus la 
creşterea ratelor dobânzilor. În plus, au învinuit funcţionarii băncilor comerciale care nu  
i-ar fi prevenit asupra riscului ratei dobânzii (la fel ca în cazul creditelor în valută, aceste 
acuzaţii au fost foarte dificil de probat). 
 
După un timp, dezbaterea asupra dobânzilor la credite a devenit mai complexă prin 
implicarea unor politicieni care au insinuat că economiştii BNR nu ar fi „suficient de 
patrioţi”. Unii dintre aceştia au cerut chiar schimbarea modului de calcul pentru valoarea 
ROBOR sau excluderea acestuia din stabilirea dobânzilor. În decembrie 2018, guvernul a 
încercat o metodă originală de a motiva băncile să reducă ratele dobânzilor pentru credite.  
A fost adoptată Ordonanţa de Urgenţă 114 care, printre altele, obliga instituţiile bancare la 
un impozit asupra activelor financiare preconizat să fie cu atât mai ridicat cu cât valoarea 
ROBOR era mai mare. În februarie 2019, conducerea BNR a fost chemată în faţa Comisiei 
Economice a Senatului, într-o dezbatere televizată care a relevat lipsa de realism economic 
a unora dintre propunerile formulate de politicieni.  
Într-un final, a fost găsită o soluţie de compromis care a constat  în înlocuirea, pentru noile 
credite cu rate variabile, a valorii ROBOR cu un aşa-numit „Indice de referință pentru 
creditele consumatorilor” (IRCC). Paradoxal, în anumite intervale de timp, valoarea IRCC 
a ajuns la niveluri mai ridicate decât ROBOR. 
 
 
2.3. Iluzii asupra datoriilor publice 
 
2.3.1. Motivaţii ale îndatorării publice excesive 
 
În condiţii de normalitate, o ţară reuşeşte destul de uşor să împrumute sume considerabile 
chiar şi atunci când situaţia sa financiară nu este promiţătoare. Pentru mulţi creditori, 
resursele uriaşe de care dispune un stat sunt privite ca o garanţie că acesta va reuşi să 
ramburseze sumele datorate.  
 
Tentaţia guvernelor de a se îndatora cu sume excesive are motivaţii variate. Recurgerea la 
credite permite, în anumite perioade, ca o ţară să consume mult mai mult decât produce, 
ceea ce poate spori substanţial popularitatea guvernanţilor. Uneori împrumuturile sunt  
folosite pentru a finanţa programe ambiţioase de dezvoltare, de la care se aşteaptă o sporire 
masivă a veniturilor publice care să susţină rambursarea datoriilor. Ţările care au de purtat 
războaie se pot împrumuta pentru a-şi susţine cheltuielile militare, iar regimurile 
dictatoriale se pot îndatora pentru finanţarea aparatelor represive. Nu în ultimul rând, unii 
guvernanţi sunt atraşi de posibilitatea de a frauda resursele obţinute prin împrumuturi 
publice. În decizia unui guvern de a solicita credite substanţiale contează şi faptul că, de 
regulă, datoria urmează a fi rambursată într-o perioadă îndelungată, astfel încât o mare 
parte a acesteia ar putea fi plătită de viitoarele guverne.  
 
În privinţa împrumuturilor contractate de state, marja de acţiune a creditorilor este, în 
prezent, destul de restrânsă atunci când guvernele impun moratorii asupra rambursării 
împrumuturilor sau chiar le repudiază (în trecut, în astfel de situaţii s-a recurs la intervenţii 
militare). Totuşi, din teama de a nu-şi pierde credibilitatea, ţările debitoare au acceptat 
adeseori măsuri severe de austeritate care vizau plata datoriilor.  
 
2.3.2. Drama datoriilor externe ale ţărilor în curs de dezvoltare 
 
În a doua jumătate a secolului trecut, unele ţări în curs de dezvoltare din America Latină, 
Africa sau Europa de Est au trecut prin crize acute ale datoriilor publice care le-au afectat 
serios nivelul de trai şi dezvoltarea (de exemplu, în America Latină, perioada anilor ’80 din 
secolul trecut a fost numită La Década Perdida – Deceniul Pierdut). Guvernele acestor ţări 
se îndatoraseră excesiv pentru a finanţa programe ambiţioase de industrializare sau de 
modernizare a infrastructurii. În general, investiţiile nu au adus veniturile preconizate să 
plătească datoriile, astfel încât au apărut dificultăţi majore în rambursarea creditelor. În anii 
’70 ai secolului trecut, şocurile petroliere au agravat situaţia economică a ţărilor în curs de 
dezvoltare. Pentru a plăti datoriile vechi restante, acestea au recurs la noi credite, în 
condiţii nefavorabile, cu rate mai mari ale dobânzilor (creşterea îndatorării a condus, 
adeseori, la evaluări nefavorabile ale riscului de parteneriat). S-a ajuns, astfel, la o 
escaladare a gradului de îndatorare până la niveluri ameninţătoare pentru stabilitatea 
macroeconomică (în Figura 2.4 este prezentată evoluţia datoriei externe din perioada 1972 
– 2018 pentru trei ţări din America Latină, la care problema împrumuturilor externe 
împovărătoare s-a manifestat acut: Argentina, Brazilia şi Mexic). 
 
La începutul anilor ’80 ai secolului trecut, conjunctura a devenit deosebit de nefavorabilă 
pentru multe dintre ţările în curs de dezvoltare. Majorarea ratelor dobânzilor în Statele 
Unite şi aprecierea dolarului, ca urmare a Experimentului Monetarist, au condus la o  
creştere substanţială a sumelor care trebuiau rambursate (multe din creditele primite de 
aceste ţări erau exprimate în dolari şi aveau rate variabile ale dobânzilor). În plus, au scăzut 
considerabil preţurile unor materii prime, al căror export reprezenta una dintre principalele 
surse de venituri pentru multe dintre ţările în curs de dezvoltare. 
 
În august 1982, Ministrul de Finanţe al Mexicului a anunţat că ţara sa nu mai poate 
continua rambursarea datoriei externe. Ştirea a provocat o mare îngrijorare printre 
creditori, care s-au văzut lipsiţi de venituri pe care contaseră. Acestea au devenit reticente 
în privinţa acordării unor noi împrumuturi către ţările în curs de dezvoltare, agravându-le 
problemele economice.  
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Figura 2.4.  Evoluţia datoriei externe (publică şi garantată public, valori anuale, mil. USD) 
pentru Argentina, Brazilia şi Mexic în perioada 1972 – 2018 
Sursa datelor: https://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DPPG.CD 
 
Amploarea crizei datoriilor externe, care ameninţa stabilitatea economică şi politică a 
Americii Latine şi a altor regiuni a condus la implicarea Fondului Monetar Internaţional 
(FMI) care a furnizat resurse financiare pentru ţările afectate solicitând, în schimb, reforme 
structurale şi programe de austeritate menite să diminueze cheltuielile publice. Conştiente 
că măsurile de austeritate nu sunt bine primite de populaţie, guvernele au căutat să arunce 
întreaga responsabilitate asupra FMI care, în acele vremuri, a devenit odios pentru largi 
categorii sociale cu toate că, de fapt, a oferit soluţii de rezolvare a unei probleme create de 
alţii (Griffith-Jones & Sunkel, 1986; Pastor, 1987; Bordo & James, 2000; Pop-Eleches, 
2008; Reinhart & Trebesch, 2016). Nivelul de trai al populaţiei s-a deteriorat dramatic iar 
tensiunile sociale s-au amplificat. 
 
Către sfârşitul anilor ’80 ai secolului trecut, odată cu diminuarea ratelor dobânzilor şi 
sporirea cererii de materii prime la nivel global, intensitatea crizei datoriilor externe a 
ţărilor în curs de dezvoltare s-a diminuat oarecum. Totuşi, în anii următori, unele ţări 
(Angola, Argentina, Ecuador, Nigeria, Paraguay, Venezuela, Zimbabwe etc.) au trecut prin 
alte episoade de incapacitate de plată.  
 
2.3.3. Creşterea şi descreşterea datoriei externe a României în timpul 
regimului Ceauşescu 
 
Printre ţările afectate de criza datoriilor externe, România a constituit un caz special prin 
soluţia radicală pe care a aplicat-o. Particularităţile acestei situaţii au fost determinate, în 
mare măsură, de personalitatea conducătorului de atunci al României, Nicolae Ceauşescu. 
La începutul anilor ’70 ai secolului trecut, acesta îşi consolidase puterea înlăturându-şi 
principalii rivali. Continuarea politicii de distanţare de URSS, iniţiată de predecesorul său, 
Gheorghe Gheorghiu-Dej, îi adusese o anumită simpatie din partea populaţiei şi o atitudine 
binevoitoare din partea puterilor occidentale care au oferit României posibilităţi consistente 
de finanţare. În anul 1972, România a devenit membră a FMI şi a Băncii Mondiale, două 
importante instituţii internaţionale care asigurau finanţări în condiţii avantajoase.  
 
De multe ori în istorie s-a verificat adevărul dictonului formulat de gânditorul John 
Dalberg-Acton: „Puterea tinde să corupă, iar puterea absolută corupe absolut.”. Lui 
Nicolae Ceauşescu, puterea absolută i-a dat înclinaţii evidente spre megalomanie. A 
hotărât, neluând în considerare posibilităţile ţării, că România trebuia să se industrializeze 
accelerat. A avut, poate, iluzia că noile obiective industriale vor fi suficient de rentabile 
pentru a se recupera investiţiile. 
 
În demersul de industrializare, resursele financiare furnizate de creditorii din lumea 
capitalistă urmau să joace un rol esenţial, mai ales în condiţiile în care, pentru a importa 
tehnologii occidentale, România avea nevoie de fonduri valutare (în acele vremuri, leul nu 
era convertibil). Au fost obţinute  împrumuturi consistente de la parteneri occidentali iar 
datoria externă a crescut substanţial (în Figura 2.5 este prezentată evoluţia datoriei externe 
a României în perioada 1972 – 2018).  
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Figura 2.5.  Evoluţia datoriei externe (publică şi garantată public, valori anuale, mil. USD) 
a României în perioada 1972 – 2018 
Sursa datelor: https://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DPPG.CD 
 
La fel ca în cazul altor ţări în curs de dezvoltare, multe din investiţiile aferente 
industrializării accelerate nu au atins rentabilitatea ce fusese luată în considerare atunci 
când se planificase rambursarea creditelor. Conjunctura nefavorabilă de la începutul anilor 
’80 ai secolului trecut (în special majorarea ratelor dobânzilor şi efectele Revoluţiei 
Islamice din Iran) a acutizat problema datoriei externe a României care, în anii 1981 şi 
1982, a avut dificultăţi în rambursarea creditelor. Au fost adoptate măsuri de austeritate 
care au afectat nivelul de trai al populaţiei. În anul 1981 a fost solicitat un nou împrumut de 
la FMI şi au fost angajate negocieri cu creditorii externi asupra reeşalonării datoriilor.  
 
Tratativele cu FMI, care a condiţionat împrumutul de reforma economiei naţionale, au fost 
dificile. După ce, în iunie 1981, fusese convenită o linie de credit, cinci luni mai târziu FMI 
a anunţat suspendarea finanţării deoarece guvernul român nu întreprinsese o reformă 
economică de amploare. În iunie 1982 s-a ajuns la un nou acord care s-a suprapus peste 
înţelegerea dintre România şi Clubul de la Paris (un grup informal al reprezentanţilor 
principalelor ţări creditoare care se reuneşte de obicei în capitala Franţei pentru a dezbate 
problemele ţări debitoare) cu privire la amânarea unei părţi considerabile a plăţilor în 
contul datoriei externe. Problema părea că îşi găsise  o rezolvare satisfăcătoare numai că, în 
decembrie 1982, Nicolae Ceauşescu a anunţat, surprinzător, că datoriile externe ale 
României, vor fi plătite în avans. 
 
Este destul de dificil să ne imaginăm resorturile care l-au împins pe dictatorul român spre o 
astfel de decizie radicală care, probabil, a contribuit la sfârşitul său tragic din 1989. Poate 
că un rol important l-au avut cerinţele FMI cu privire la reforma economiei. Una dintre 
lozincile preferate ale lui Nicolae Ceauşescu a fost cea legată de neamestecul străinilor în 
treburile interne ale României. Este posibil ca, dat fiind că relaţiile conducătorului român 
cu administraţia americană nu se răciseră complet în 1982, oficialii FMI s-ar fi mulţumit cu 
ajustări cosmetice ale economiei în locul unei reforme profunde. Totuşi, pentru Ceauşescu 
ar fi fost, poate, de neconceput ca imaginea lui de lider absolut să fie umbrită de faptul că a 
trebuit să se conformeze cerinţelor unei instituţii internaţionale. A mai contat, poate, şi 
faptul că o reeşalonare a datoriilor presupune o majorare a dobânzilor, un aspect greu de 
înţeles pentru un dictator care nu dispune de prea multe cunoştinţe financiare. În ce 
priveşte reducerea inevitabilă a nivelului de trai la care trebuia supusă populaţia, dictatorul 
român o găsea, probabil, suportabilă din perspectiva lipsurilor pe care le suferise în 
copilăria sa dintr-un sat din Oltenia şi în tinereţea sa de ucenic cizmar în Bucureşti (Gigea-
Gorun, 2004; Andrei & Betea, 2011; Burakowski, 2011; Opris, 2011; Betea et al., 2015; 
Deletant, 2016). 
 
Planul de rambursare accelerată a datoriei externe prevedea măsuri drastice de reducere a 
importurilor şi de impulsionare a exporturilor, astfel încât să fie obţinute surplusurile 
valutare necesare plăţilor. Au fost stopate importurile unor bunuri necesare consumului 
populaţiei dar şi achiziţiile din străinătate ale unor materii prime şi tehnologii utile pentru 
industria României. În plus, cantităţi importante dintr-o serie de bunuri de consum au luat 
calea exporturilor, ceea ce a cauzat penurie pe piaţa internă. În noile circumstanţe, a sporit 
foarte mult rolul Securităţii care, pe lângă misiunea de coerciţie pe plan intern, a primit şi 
sarcina de a se implica mai mult în comerţul exterior. Multe dintre tranzacţiile externe ale 
României din acele vremuri, în special unele mai delicate, precum vânzările de armament, 
au fost realizate prin firme controlate de Securitate, iar unii dintre angajaţii acestora s-au 
numărat, mai târziu, printre noii îmbogăţiţi. După patru ani de la demarare, programul de 
rambursare în avans a redus aproape la jumătate datoria externă a României.  
 
Totuşi, plăţile anticipate au creat o problemă care, se spune, l-ar fi enervat pe Nicolae 
Ceauşescu: în contractele de împrumut erau prevăzute, pentru astfel de situaţii, 
compensaţii pentru creditorii care urmau să piardă din dobânzi ca urmare a diminuării 
sumelor datorate de statul român. Prin negocieri intense s-a ajuns la un acord convenabil 
pentru România însă episodul nu a diminuat, probabil, aversiunea în creştere a dictatorului 
român faţă de instituţiile financiare din Occident. Se schimbase şi contextul geopolitic: 
după destinderea promovată de noii lideri sovietici, puterile occidentale îşi pierduseră 
interesul pentru poziţia de frondă a României în cadrul sateliţilor URSS.  
 
În ultimii ani ai regimului lui Nicolae Ceauşescu, presa de stat a găzduit numeroase 
articole îndreptate împotriva FMI, prezentat ca un instrument al înrobirii economice a 
ţărilor sărace de către cercuri financiare oculte. După unele mărturii, în acele vremuri, 
Ceauşescu era tentat să participe la înfiinţarea unei bănci internaţionale care ar fi urmat să 
acorde credite cu dobânzi mici ţărilor în curs de dezvoltare (Andrei & Betea, 2011). Este 
discutabilă viabilitatea unui astfel de proiect ce ar fi concurat cu FMI şi Banca Mondială. 
Oricum, statul român a acordat numeroase împrumuturi ţărilor în curs de dezvoltare, în 
general sub forma unor credite comerciale aferente investiţiilor sau altor tranzacţii (într-o 
cuvântare la o plenară a CC al PCR din aprilie 1989, Ceauşescu a apreciat că, în acel 
moment, România avea de încasat creanţe care totalizau, în afara celor în ruble 
transferabile, 2,5 miliarde dolari). În presa oficială din aceste ţări  au fost publicate articole 
elogioase la adresa dictatorului român însă unele credite nu au mai fost rambursate. 
 
Într-o şedinţă a Comitetului Politic Executiv al CC al PCR din 31 martie 1989 Nicolae 
Ceauşescu a anunţat că datoria externă a României a fost achitată complet. După mai puţin 
de nouă luni, sfârşea în faţa unui pluton de execuţie. Popularitatea de care se bucurase la 
început a fost aproape complet anihilată de impactul rambursării accelerate a 
împrumuturilor. Peste zece ani, datoria externă revenise la un  nivel apropiat de cel din 
1982 (Figura 2.5). Frământările specifice tranziţiei către economia de piaţă, pierderea unor 
pieţe externe şi, nu în ultimul rând, corupţia de proporţii gigantice au destabilizat contul 
curent, care a trecut de la excedente la deficite substanţiale care au consumat rezerva 
valutară a ţării. Din nou, pentru a ieşi din impas, guvernele au fost obligate să apeleze la 
FMI şi la Banca Mondială. La fel ca înainte de 1989, măsurile de reformă solicitate de FMI 
au fost interpretate, de o parte a presei din România, drept tentative de înrobire a 
economiei. În prezent, datoria externă a României a ajuns la un nivel mult mai înalt decât 
cel din 1982 (totuşi sunt alte circumstanţe: între timp, puterea de cumpărare a dolarului s-a 
diminuat, leul a devenit convertibil etc.), ceea ce justifică întrebarea asupra utilităţii 
sacrificiilor impuse de regimul Ceauşescu. 
 
 
2.3.4. Iluzii asociate obligaţiunilor guvernamentale 
 
În ultimele decenii, finanţarea prin emisiuni de obligaţiuni a cheltuielilor guvernelor a luat 
amploare. În tranzacţiile cu aceste titluri un aspect important este reprezentat de 
posibilitatea ca guvernul care le-a emis să nu îşi respecte angajamentele asumate cu privire 
la plăţile în contul datoriei publice. Cu cât estimările asupra acestui risc de parteneriat sunt 
mai mari, cu atât ratele dobânzilor cu care sunt emise obligaţiunile trebuie să fie mai mari. 
În general, în ţările cu pieţe de capital dezvoltate, o mare parte a obligaţiunilor 
guvernamentale este tranzacţionată în scopuri speculative la preţuri care depind, în mare 
măsură, de percepţiile asupra capacităţii de plată a ţărilor debitoare. 
   
Solvabilitatea unei ţări este apreciată prin intermediul unor diverşi indicatori: 
- Produsul Intern Brut pe cap de locuitor; 
- ritmul de creştere al Produsul Intern Brut real pe cap de locuitor; 
- datoria publică; 
- datoria externă; 
- rezervele valutare; 
- soldul bugetului de stat; 
 - soldul contului curent; 
- rata inflaţiei etc. (Bissoondoyal-Bheenick, 2005; Alfonso et al., 2007; Erdem & Varli, 
2014). 
 
În condiţii de normalitate, aceşti indicatori pot oferi o imagine destul de fidelă asupra 
capacităţii de plată a unui guvern. Totuşi, într-un context turbulent, aceste variabile se pot 
dovedi insuficiente pentru a evalua riscul ca o ţară să nu îşi ramburseze datoriile. Vom 
prezenta succint, în continuare, două astfel de situaţii: 
- moratoriul Rusiei asupra datoriei externe din 17 august 1998; 
- criza datoriilor publice ale zonei euro din perioada 2009 – 2016. 
 
2.3.4.1. Moratoriul Rusiei asupra datoriei externe 
 
După destrămarea URSS, în anul 1991, Rusia şi fostele state membre au parcurs perioade 
frământate de tranziţie către economia de piaţă. În acele vremuri, puterile apusene au 
sprijinit administraţia lui Boris Elţîn, văzut ca un garant al cursului de destindere cu 
Occidentul şi al reformelor economice. În februarie 1996, cu câteva luni înainte de 
alegerile prezidenţiale în care, conform unor sondaje, favorit era un contracandidat 
comunist al lui Elţîn, FMI a acordat Rusiei un împrumut de 10,2 miliarde dolari în 
schimbul unei promisiuni de intensificare a reformelor economice.  
 
În anul 1997, guvernul rus a încheiat cu creditorii occidentali acorduri ce prevedeau 
reeşalonarea datoriei externe preluate de la defuncta Uniune Sovietică. În acel moment, 
perspectivele economiei Rusiei păreau oarecum promiţătoare. Inflaţia scăzuse şi se 
întrezăreau  perspective de oprire a declinului Produsul Intern Brut.  Preţurile petrolului şi 
ale metalelor neferoase exportate masiv de Rusia se aflau la niveluri ridicate. În aceste 
circumstanţe, investitorii străini au fost atraşi de obligaţiunile guvernamentale emise de 
guvernul rus care ofereau rate ale dobânzilor mult mai mari decât cele din ţările 
occidentale. Totuşi, situaţia Rusiei rămânea fragilă.  Ţara era măcinată de corupţie (în acei 
ani au apărut aşa-numiţii oligarhi), o mare parte a populaţiei trăia în sărăcie, guvernul avea 
dificultăţi în colectarea impozitelor, salariile angajaţilor din sectorul public erau plătite cu 
întârziere, iar deficitul bugetar se menţinea la un nivel ridicat. Economia naţională 
depindea, în mare măsură de exporturile de petrol, fiind vulnerabilă  în faţa fluctuaţiilor 
acestuia (Desai, 2000; Chiodo & Owyang, 2002; Aleksashenko, 2010; Pinto & Ulatov, 
2010).   
 
În vara anului 1997, unele ţări din Asia de Sud-Est au fost afectate de o criză majoră ale 
cărei efecte s-au propagat, prin aşa-numitul fenomen de „contagiune” în câteva regiuni ale 
lumii, inclusiv în Rusia (Eichengreen et al., 1996; Kaminsky & Reinhart, 2000; Rigobon, 
2001; Kaminsky et al., 2003; Allen & Gale, 2009). În noiembrie 1997 s-a produs un prim 
atac speculativ asupra rublei, respins de banca centrală a Rusiei cu preţul diminuării 
rezervei valutare (în acea vreme cursul rublei era legat de dolar fiind permise fluctuaţii 
într-un interval relativ îngust). Către sfârşitul anului 1997 preţurile petrolului şi ale 
metalelor neferoase au scăzut abrupt (declinul unor industrii din Asia de Sud-Est, care erau 
mari consumatoare, a redus substanţial cererea), iar exporturile Rusiei s-au diminuat 
dramatic. În noua conjunctură, investitorii au devenit reticenţi faţă de achiziţiile de 
obligaţiuni emise de guvernul rus.  
 
La tensiunile economice s-au adăugat cele politice atunci când, la 22 martie 1998, Boris 
Elţîn a demis guvernul lui Viktor Cernomîrdin însărcinându-l pe Serghei Kirienko să 
formeze un nou cabinet care a fost confirmat de Parlament după o lună. În acest context  
s-au produs alte atacuri speculative asupra rublei respinse cu greu de banca centrală. De 
fapt, reprezentanţii unor cercuri industriale au solicitat, la mijlocul anului 1998, 
devalorizarea rublei pentru a spori competitivitatea exporturilor (Kharas et al., 2001; 
Chiodo & Owyang, 2002; Aleksashenko, 2010).  
 
În încercarea de a obţine resursele financiare necesare pentru a preveni un colaps 
economic, administraţia Elţîn a mărit, la 19 mai,  la 50% rata dobânzii pentru obligaţiunile 
guvernamentale solicitând, totodată, ajutorul FMI. Deoarece economia Rusiei începuse să 
fie percepută drept foarte fragilă, obligaţiunile nu au avut o cerere prea mare, în ciuda 
rentabilităţii substanţiale pe care o promiteau. În ce priveşte ajutorul FMI, acesta a venit 
târziu şi la un nivel sub aşteptările guvernului rus. Măsura disperării acestuia a fost 
reflectată de majorarea, după numai o săptămână, a ratei dobânzii pentru împrumuturi până 
la 150%. A fost anunţat şi un plan anticriză care prevedea, printre altele, reforme 
economice structurale. Era însă prea târziu pentru a salva echilibrul financiar.  
 
La 17 august 1998, au fost anunţate măsuri radicale pentru a evita un colaps al finanţelor 
ţării. A fost lărgit intervalul în care putea fluctua cursul rublei în raport cu dolarul, ceea ce 
a însemnat, de facto, o devalorizare a monedei naţionale. A mai fost proclamat un 
moratoriu de 90 de zile asupra serviciului datoriei externe şi o restructurare forţată a 
datoriei publice pe plan intern (Kharas et al., 2001; Chiodo & Owyang, 2002). 
 
Ştirile asupra măsurilor hotărâte de administraţia Elţîn au condus la prăbuşirea preţurilor la 
care erau tranzacţionate obligaţiunile Rusiei, provocând pierderi considerabile celor care le 
achiziţionaseră. Cel mai cunoscut exemplu este cel al fondului mutual Long-Term Capital 
Management (LTCM), la acea vreme una dintre cele mai mari instituţii financiare din 
Statele Unite.  În septembrie 1998 s-a aflat că fondul era în pragul falimentului. S-a aplicat, 
însă, principiul „Too Big to Fail” (TBTF), iar Banca Rezervelor Federale din New York a 
convins 14 instituţii financiare majore să ofere împrumuturi care au totalizat peste 3,6 
miliarde dolari pentru a acoperi pierderile LTCM. Fondul a mai funcţionat până în anul 
2000 când a fost dizolvat. 
 
În trecut, managerii LTCM obţinuseră rentabilităţi ridicate investind în titluri variate, 
inclusiv în obligaţiuni guvernamentale emise de ţări cu economii încă neconsolidate, aşa 
cum era cazul Rusiei. Astfel de obligaţiuni promiteau dobânzi substanţiale care erau 
însoţite însă de riscuri pe măsură. Modelele sofisticate pe care fondul le utiliza pentru a 
gestiona portofoliile de active financiare induseseră iluzia că expunerile faţă de aceste 
riscuri vor putea fi ţinute sub control. Analize ulterioare au demonstrat că scăderea 
preţurilor pentru obligaţiunile Rusiei, căreia iniţial i se atribuise un rol decisiv, a fost doar 
unul dintre factorii care au determinat prăbuşirea LTCM. Totuşi, a fost recunoscut 
impactul psihologic major al anunţului asupra incapacităţii de plată a Rusiei (Jorion, 2000; 
MacKenzie, 2003; Dungey et al., 2006; Stulz, 2008). De fapt, acesta a provocat o 
volatilitate accentuată pe multe dintre pieţele unde erau tranzacţionate obligaţiunile 
guvernamentale ale altor ţări cu economii neconsolidate.  
 
2.3.4.2. Criza datoriilor publice ale zonei euro 
 
În 1979, pentru a preveni oscilaţiile prea abrupte ale cursurilor valutare, mai multe ţări din 
Europa Occidentală au instituit Sistemul Monetar European (SME) legându-şi monedele 
prin intermediul unor intervale de fluctuaţii ale ratelor de schimb. Una dintre cele mai 
complexe probleme ale unui sistem monetar este reprezentată de apariţia unor dezechilibre 
de competitivitate între ţările membre. Adeseori, statele cu o competitivitate externă redusă 
recurg la devalorizarea monedei naţionale care, ieftinind exporturile şi scumpind 
importurile, poate ameliora deficitul de cont curent. În cazul SME, devalorizarea a fost 
aplicată destul de frecvent de statele membre, cu excepţia notabilă a Germaniei a cărei 
bancă centrală, Bundesbank, promova stabilitatea mărcii. Situaţia s-a schimbat 
fundamental atunci când cele mai multe dintre ţările membre ale SME au decis să adopte o 
monedă unică, euro.  
 
Încă înainte ca zona euro să înceapă a funcţiona, au apărut avertismente că, în condiţiile în 
care, în cadrul unei uniuni monetare, statele membre nu au la dispoziţie instrumentul 
devalorizării pentru a-şi spori competitivitatea, decalajele majore ale performanţelor 
participanţilor ar putea periclita echilibrul monetar (Bayoumi & Eichengreen, 1992; 
Dornbusch, 1996; Frankel & Rose, 1997; Obstfeld, 1997; Frieden, 1998; Mundell, 1998). 
Faptul că în conceperea noii uniuni monetare se impusese, în mare măsură, viziunea 
Bundesbank asupra stabilităţii monetare era un indiciu că nu va fi acceptată politica unui 
euro slab, care să stimuleze competitivitatea externă. Au fost criticate şi criteriile  
Tratatului de la Maastricht de admitere în viitoarea zonă euro care evaluau aproape 
exclusiv stabilitatea monetară, fără a lua în considerare dezechilibrele de competitivitate 
(Bayoumi & Eichengreen, 1992; Cohen, 1993; Schmidt & Straubhaar, 1995; De Grauwe, 
2013).  
 
Primii ani de funcţionare a zonei  euro au părut benefici pentru economiile ţărilor membre, 
inclusiv pentru cele cu o competitivitate externă redusă. În general, în aceste ţări ratele 
dobânzilor au scăzut, proces justificat de diminuarea inflaţiei, iar veniturile salariale au 
sporit, ceea ce a stimulat creşterea semnificativă a Produsul Intern Brut. Această evoluţie a 
încurajat guvernele să majoreze cheltuielile publice mai ales că finanţarea acestora, prin 
obligaţiuni guvernamentale, se ieftinise în preajma aderării la zona euro. Sporise 
încrederea în toate economiile naţionale care urmau să adopte moneda unică, acestea fiind 
percepute drept foarte stabile din moment ce îndepliniseră criteriile de convergenţă ale 
Tratatului de la Maastricht. În plus, era de aşteptat ca o ţară care se confrunta cu dificultăţi 
să primească sprijinul celorlalţi membri ai uniunii monetare. De exemplu, ratele dobânzilor 
pentru obligaţiunile guvernamentale cu termen de 10 ani emise de Grecia,  ţară care a fost 
primită în zona euro în anul 2001,  au scăzut de la peste 11% în ianuarie 1998 la sub 4,6% 
în decembrie 2002 (Figura 2.6). În aceste circumstanţe, considerate favorabile, multe dintre 
membrele uniunii monetare au cheltuit şi s-au împrumutat masiv, sporindu-şi datoriile 
publice. În unele ţări au fost depăşite nivelurile limită, prevăzute în Tratatul de la 
Maastricht, ale ponderilor deficitelor bugetare sau datoriilor publice în Produsul Intern 
Brut. Nu au fost însă aplicate sancţiuni deoarece printre făptaşi se aflau cei doi mari 
decidenţi ai zonei euro: Germania şi Franţa (Arghyrou & Kontonikas, 2012; Beirne & 
Fratzscher, 2013; Wyplosz, 2017). 
 
De fapt, aderarea la uniunea monetară a agravat diferenţele de competitivitate dintre statele 
membre, în special ca urmare a majorării costului forţei de muncă în unele ţări din ceea ce 
a fost denumită „periferia zonei euro”, precum Grecia, Portugalia sau Spania.  Acestea s-au 
confruntat cu deficite substanţiale ale contului curent, în timp ce unele ţări din „nucleul 
zonei euro”, precum Germania, Belgia sau Olanda, au înregistrat surplusuri considerabile.  
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 Figura 2.6. Evoluţia valorilor lunare ale ratelor dobânzilor pentru obligaţiunile 
guvernamentale cu termen de 10 ani emise de Grecia în perioada 1998 - 2014 
Sursa datelor: https://fred.stlouisfed.org/tags/series?t=10-year%3Bgreece%3Byield 
 
Turbulenţele financiare din perioada 2007 – 2008 au schimbat radical percepţiile asupra 
riscurilor asociate obligaţiunilor emise de unele ţări din zona euro. În aceşti ani, preţurile 
pieţei imobiliare, care până atunci crescuseră substanţial, s-au prăbuşit, iar multe dintre 
creditele acordate pentru achiziţia de locuinţe sau terenuri nu au mai putut fi rambursate. 
Pentru a salva băncile aflate în dificultate, multe guverne au trebuit să împrumute sume 
uriaşe, care au majorat abrupt datoriile publice.  
 
 
La 15 septembrie 2008, anunţul asupra falimentului companiei Lehman Brothers Holdings 
Inc., una dintre cele mai mari instituţii financiare din Statele Unite privit, oarecum, ca o 
încălcare a principiului TBTF, a declanşat printre investitori un sentiment de teamă 
manifestată prin evitarea produselor financiare cu riscuri mari. În această categorie intrau 
şi obligaţiunile guvernamentale ale unor state cu economii considerate fragile. 
 
Criza pieţelor financiare din Statele Unite a fost  urmată de o recesiune globală severă care 
a redus veniturile publice din multe ţări, inducându-le dificultăţi în menţinerea echilibrului 
bugetar. Diminuarea Produsului Intern Brut a condus la majorări semnificative ale 
ponderilor deficitelor bugetare sau datoriilor publice, ceea ce a indus o anumită 
neîncredere asupra capacităţii de rambursare a datoriilor publice. Unele guverne din zona 
euro au introdus măsuri de austeritate pentru a-şi reduce deficitele bugetare până la nivelul 
stipulat de Tratatul de la Maastricht. Totuşi, în contextul tensionat al crizei, a fost greu de 
înlăturat reticenţa investitorilor asupra stabilităţii financiare a zonei euro, în special a 
statelor din periferia acesteia. Dintre acestea se remarca, prin neîncrederea pe care o 
inspira, Grecia care era deja renumită pentru nivelul ridicat al evaziunii fiscale, pentru 
sectorul public ineficient şi pentru sistemul de pensii excesiv de generos. Încă înainte de 
declanşarea crizei, datoria publică a Greciei reprezenta mai mult de 100% din PIB. Erau, 
totodată, temeri că guvernul falsifica statisticile pentru a-şi înfrumuseţa indicatorii asupra 
echilibrului financiar.  
 
În anul 2009, guvernul Greciei şi-a revizuit prognozele, anunţând că deficitul bugetar va 
ajunge la o pondere mai mare de 12% din PIB (nivelul acestuia crescuse şi ca urmare a 
trecerii la aplicarea metodologiei de calcul EUROSTAT). Ratele dobânzilor la care 
guvernul grec se putea împrumuta s-au majorat semnificativ depăşind, în ianuarie 2010, 
nivelul de 5% pentru obligaţiunile guvernamentale cu termen de 10 ani. Guvernul grec a 
iniţiat unele măsuri de austeritate care au fost întâmpinate cu ostilitate de populaţie 
(Arghyrou & Tsoukalas, 2011; Reinhart & Trebesch, 2015).  
 
În aprilie 2010, după noi revizuiri ale statisticilor asupra PIB din trecut, agenţiile 
internaţionale de rating au redus drastic calificativele Greciei, ceea ce a condus la o nouă 
creştere abruptă a ratelor dobânzilor pentru obligaţiunile guvernamentale. În noile 
circumstanţe nu putea fi exclusă posibilitatea ca statul grec să declare un moratoriu asupra 
datoriei publice. S-a luat în considerare şi varianta părăsirii uniunii monetare (Grexit), cu 
consecinţe greu de anticipat (Belke & Dreger, 2011; Alogoskoufis, 2012; Ardagna & 
Caselli, 2014; Blustein, 2015).  
 
Perspectiva ca Grecia să intre în incapacitate de plată a stârnit îngrijorarea creditorilor 
acesteia printre care se numărau bănci cu capital privat, guverne occidentale şi instituţii 
financiare internaţionale. În mai 2010, aşa-numita Troică (reprezentanţi ai Comisiei 
Europene, Băncii Centrale Europene şi ai Fondului Monetar Internaţional) au oferit 
guvernului grec un împrumut de urgenţă de 110 miliarde dolari. Pentru guvernele 
occidentale era însă foarte dificil să îşi convingă cetăţenii, ei înşişi supuşi măsurilor de 
austeritate, că din impozitele plătite de aceştia trebuiau alocate sume uriaşe pentru a salva o 
ţară care, ani la rând, eludase criteriile Tratatului de la Maastricht falsificându-şi 
statisticile. Pentru a contracara astfel de critici, Greciei i-au fost solicitate, prin acordul de 
împrumut, reforme structurale de amploare, privatizarea unei părţi considerabile a 
sectorului de stat şi un plan de austeritate menit să reducă deficitul bugetar (Zettelmeyer et 
al., 2013). 
 
În lunile următoare, încercările guvernului grec de a-şi îndeplini obligaţiile asumate s-au 
lovit de opoziţia populaţiei care a recurs la manifestaţii de amploare, unele dintre ele 
violente. Au sporit resentimentele faţă de Germania, considerată vinovată pentru măsurile 
de austeritate. Criza financiară a generat o instabilitate politică accentuată, care a îngreunat 
rezolvarea problemelor economiei naţionale. Agenţiile de rating au continuat să coboare 
calificativele acordate Greciei, care se îndatora cu rate ale dobânzilor considerabile. În anul 
2011, Troica a convenit asupra unui nou acord care prevedea un nou împrumut de 130 
miliarde euro şi renunţarea, din partea creditorilor privaţi, la mai mult de jumătate din 
creanţele lor asupra statului grec. Totuşi, prelungirea măsurilor de austeritate a erodat 
popularitatea partidelor tradiţionale, favorizând venirea la putere a formaţiunii Syriza, 
condusă de Alexis Tsipras care se declarase un adversar al acordurilor cu Troica.  În iulie 
2015, acesta a organizat un referendum în care, aşa cum era de aşteptat, au fost respinse 
măsurile de austeritate şi de reformă negociate de guvernele anterioare. Totuşi, la puţin 
timp după referendum, premierul Tsipras a trebuit să accepte un nou acord, care nu diferea 
prea mult de cele la care ajunseseră predecesorii săi. 
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Figura 2.7. Evoluţia valorilor lunare ale ratelor dobânzilor pentru obligaţiunile 
guvernamentale cu termen de 10 ani (Y_B) emise de Italia, Irlanda, Portugalia şi Spania  
în perioada 2010 - 2013 
Sursa datelor: https://fred.stlouisfed.org/tags/series?t=bonds 
 
În perioada 2010 – 2013 criza datoriei publice a Greciei s-a transformat, prin fenomenul de 
contagiune financiară, într-o criză a datoriilor ansamblului zonei euro, în care un rol major 
a fost jucat de agenţiile internaţionale de rating, care au coborât calificativele mai multor 
membri ai uniunii monetare, care au fost obligaţi să se împrumute cu costuri mai ridicate 
(Arezki et al., 2011; Afonso et al., 2012; Aizenman et al., 2013; Mink & de Haan, 2013; 
De Vries & de Haan, 2016). Au fost vizate, mai întâi, statele de la periferia uniunii 
monetare, în special ceea ce a fost denumit grupul GIIPS care cuprindea, în afara Greciei, 
Italia, Irlanda, Portugalia şi Spania. Dintre acestea, Italia şi Portugalia se confruntau, şi 
înainte de criză, cu niveluri înalte ale datoriilor publice şi cu probleme structurale ale 
economiilor naţionale. Datoriile publice ale Irlandei şi Spaniei s-au majorat abrupt după ce 
guvernele acestora au alocat fonduri uriaşe pentru a salva băncile care suferiseră pierderi 
din cauza prăbuşirii pieţelor imobiliare. În plus, economiile lor resimţeau efectele unor 
recesiuni deosebit de severe. În intervalul 2010 – 2012 agenţiile de rating au retrogradat 
datoriile acestor state din perspectiva riscurilor de parteneriat (foarte sever în cazul Irlandei 
şi Portugaliei), ceea ce a majorat semnificativ ratelor dobânzilor pentru obligaţiunile 
guvernamentale (Figura 2.7).  
 
De la periferie, criza s-a extins către nucleul zonei euro. În toamna anului 2011 a fost 
coborât calificativul Belgiei, iar în ianuarie 2012 cele ale Franţei şi Austriei. Aceste 
evoluţii au evidenţiat necesitatea unor reforme care să prevină alte crize şi să readucă 
încrederea pieţelor financiare în stabilitatea uniunii monetare europene. În octombrie 2012 
a fost ratificat Tratatul privind Mecanismul European de Stabilitate, o instituţie financiară 
care poate sprijini membrii zonei euro care se confruntă cu dificultăţi. La 1 ianuarie 2013 a 
intrat în vigoare Tratatul privind stabilitatea, coordonarea şi guvernanţa în cadrul uniunii 
economice şi monetare menit să întărească disciplina bugetară a membrilor zonei euro. 
 
Într-un final, depăşirea perioadei de recesiune, efectele măsurilor de reducere a deficitelor 
bugetare şi sprijinul financiar acordat statelor aflate în dificultate au readus încrederea 
pieţelor financiare în viabilitatea zonei euro, ceea ce a condus la diminuarea ratelor 
dobânzilor pentru obligaţiunile guvernamentale. Totuşi, persistă opinii după care o nouă 
criză nu poate fi exclusă (Tomann, 2017; Wyplosz, 2017; Wasserfallen et al., 2019). 
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